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OssZEFOGLALO

A Covid-19 4ltal okozott gazdasigi ledlldsok és zavarok nyomdn ismét megjelent a leértékel8dési
nyomds és a szuverénfeldr névekedése miatti fenyegetés a feltorekvd piacokon, ami sziikségessé tehe-
ti a nemzetkdzi pénziigyi véd8hald intézményeinek beavatkozdsdt. Tanulmdnyunk elsd felében ezért
szdmba vessziik az IMF és a nyolc regiondlis pénziigyi alap (,Regional Financial Arrangement” — RFA)
vélsdgellenes intézkedéseit. Ezt kdvetden megvizsgdljuk, hogyan befolydsolta a feltorekvé piaci szuve-
rénfeldr valtozdsdt a piaci hangulat romldsa: a globalis gazdasdgi novekedéssel, a kulesdevizdban tor-
ténd finanszirozds kéltségével, az dllamesdddel kapcsolatos vdrakozdsok és a devizadrfolyam, valamint
az output novekedésének valtozdsai. Ehhez strukturdlis panel vektor autoregressziés modellt hasz-
naltunk. Megdllapithattuk, hogy a szuverénfeldr véltozdsa alapvetden a piaci vdrakozdsok véltozdst
kovette le az orszdgspecifikus novekedési és finanszirozdsi tényezék mellett. Mindez felhivja a figyelmet

az IMF-, illetve az RFA-beavatkozdsok jelent8ségére.
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A szuverénfeldr az orszdgok finanszirozd-
si struktdrdjinak sériilékenységée jelz6 olyan
ériékes indikdror, amelyet a feltorekvd piac-
gazdasdgok (EME) esetében jellemz8en a pi-
aci zavarok kockdzatdnak mérésére és a kiil-
s8 pénziigyi feltételek értékelésére haszndlnak
(Czeczeli et al., 2020). Az édllamkdtvénypia-
cok fontos szerepet toltenck be a feltorekvd
orszdgok finanszirozdsi struktdrdjdban, ahol a
hozamfeldrak azt a prémiumot becsiilik meg,
amit a befektet8k az EME-hitelfelvevék 4ltal
kibocsdtott értékpapirok birtokldsa esetén ér-
vényesitenek. Ez a prémium egy feltérekvd és
egy kockdzatmentes gazdasdg kdtvényhozama
kozorti kiilonbséget mutatja. A feldrat ugyan-
akkor befolydsolja a gazdasdg ellendllé képes-
sége, ami az érzékenysége, valamint idgbeli
és tdrsadalmi dimenziéi miatt komplex mo-
don értékelhetd (Halmai, 2021). A kérdés a
piaci hangulatvéltozdsok szerepére vonatko-
zik, amit a finanszirozdsra, névekedésre és
nemteljesitésre vonatkozé globdlis és helyi va-
rakozisok vezérelnek.

Mivel a kolcsonszerz8dések a nemzetko-
zi pénziigyi piacok dltal nem érvényesithetdk
(Eaton et al., 1986), ha az orszdg nem telje-
siti hiteltorleszeési kotelezettségée, dtmenetileg
kizdrjdk a hitelpiacokrdl. Ezért a nemzetkd-
zi hitelez8k az orszdg nemteljesitési kockdza-
tdnak valdszin(iségét a hitelezési programja-
ikban figyelembe veszik, és ennek megfeleld
orszdgkockdzati prémiumot alkalmaznak (Fink
— Scholl, 2016). Az dllamaddssdg finanszirozé-
sa elsésorban a belfoldi (mint a felhalmozott
megtakaritdsok a kdtvénypiacokon és kdzvetve
a kozvetitékon keresztiil) és a kiilfoldi finanszi-
rozdsi felcételektdl (pl. a kockdzati és finanszi-
rozdsi koltségek észlelése), valamint a befekte-
t8knek a jovébeli névekedést és kockdzatokat
érintd vdrakozdsaitdl fiigg (Kocsis — Monosto-
ri, 2016). A szuverén-nemteljesités tehdc ak-
ként is ércelmezhet, hogy az 4llam nem ké-
pes az addssdgdt elfogadhaté dron meggjitani
(Sdvai, 2016). Az ilyen esemény bekovetkezé-
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sét nem csupdn az ad(’)sség nagysaga, hanem
leginkdbb a kollektiv hangulat megviltozdsa
és a befektetdk biztonsigos eszkozok felé for-
duldsa vagy a kulcsdevizdkban elérhetd finan-
szirozdsi forrdsok hirtelen hidnya vélgja ki. Az
dllampapirhozamok divergencidja szintén eny-
he, de visszatérd jelenség a piacokon, amikor
a kiilénbozd dllampapirok hozamainak kordb-
bi (akdr évtizedes) homogenitdsa néhdny Gjon-
nan felmerdilt orszdgspecifikus probléma miatt
romlik (Bearce, 2002).

A legutdbbi sokkot emlitve, a koronavi-
rus-vildgjdrvdny szdmtalan dgazat globdlis el-
latdsi lancdnak zavardt okozta, ami miatt az
aggregilt kindlat az aggregdle keresletnél gyor-
sabban esett vissza, a keletkezd rés pedig a
2008-as vilsdgot kovetd defldciokozeli ids-
szak utdn az infldcié Gjboli megjelenéséhez ji-
rul hozzd. A koronavirus elterjedése 6ta a kor-
mdnyok jdrvény elleni kiizdelemre forditott
kiaddsai megnéttek, mikdzben a bevételeik az
automatikus stabilizitorok miatt intenziv mé-
don csokkentek. Balina és Sy (2020) szerint
ezért arra lehet szdmitani, hogy a pandémia
eléte varakozdsokhoz képest a medidn adds-
sdg a fejlett gazdasdgokban vdrhatéan a GDP
kozel 17 szézalékdval, a feltorekvd orszdgok-
ban 12 szdzalékdval, az alacsony j6vedelmil
orszdgokban 8 szdzalékdval emelkedett (Bal-
ina — Sy, 2020). Arellano et al. (2020) a stan-
dard jdrvinydinamikdt az dllamadéssdg és fi-
zetésképtelenség modelljébe integrélva arra a
kévetkeztetésre jutottak, hogy a kibocsdtds je-
lentds visszaesése, a lakossdg 0,16 szdzalékra
emelkedd haldlozési rdtdja és a négy évig elhi-
26d6 addssdgvélsdg miate a feltorekvd orszd-
gok vildgjdrvannyal kapcsolatos jéléti kiadd-
sai az éves kibocsdtds mintegy 28 szdzalékdt
teszik ki, ami a hitelez8i esetében 7 szdza-
1ék. Ezt kdvetben modelljitket egy mdskiilon-
ben egyenéreékd, tokéletes pénziigyi piacok-
kal rendelkezd modellel hasonlitottdk Ossze,
és megidllapitottdk, hogy ezeknek a koltségek-
nek koriilbeliil egyharmada a szuverén-nem-



teljesitési kockdzatb6l szdrmazik. Espino et al.
(2020) egy olyan keretrendszert dolgoztak ki,
amely a sokkok vdratlan kombindcidjaként a
koronavirus-jirvényt a szuverén-fizetésképte-
lenség modelljébe integrilja a feltorekvd pia-
cok optimdlis fiskdlis és monetdris politikdi-
nak tanulmdnyozdsdra, és azt taldltdk, hogy a
jarvany gazdasdgi hatdsai a nemteljesités koc-
kdzatdt novelik.

A 20. szdzad mdsodik felét8l olyan nemzet-
kozi pénzintézeti rendszer jote létre, amelynek
célja az esetleges csddkozeli helyzetek konszo-
liddldsa és a piaci finanszirozds dtmeneti kivdl-
tasa. Ekkor t6bb ad hoc és intézményesitett vé-
delmi vonalat hoztak létre a kordbban emlitett
hozamdivergencia vagy szuveréncsdd felé mu-
tatd onerdsitd piaci folyamatok meggdtoldsara:

OEIs6 (hazai intézményi) vonal: fenntart-
haté fiskdlis politika, hiteles monetdris po-
litika, a pénziigyi szektor makroprudencidja
(IME 1999; Sigi — Ferkelt, 2020).

@ Misodik (ad hoc, jegybanki) vonal:
nemzetkozi tartalékok, szuverén-vagyonala-
pok, jegybankkézi devizacsere-keretek (Sohn
— Chung, 2016; Fritz — Miihlich, 2019).

© Harmadik (multilateralis intézményi) vo-
nal: regiondlis pénziigyi alapok (RFA), Nem-
zetkdzi Valutaalap (IMF) (Sohn - Chung,
2016).

Az utébbi évtizedben a regiondlis pénziigyi
alapok szerepe — kiiléndsen a mdsodlagos jel-
zélogpiaci vélsdg utdn — egyre inkdbb feléreé-
kelédott. Mivel ezek az IMF-nek a Covid—19
nyomdn feler8s6dd vélsdghitelezd szerepét is
érintik, az ilyen megdllapoddsok és a Valuta-
alap kiilonb6z8 pénziigyi piacokra gyakorolt
hatésdt is fontos megvizsgalni. A koronavirus-
jarvanynak a feltorekvd orszdgokra gyakorolt
nemteljesitési kockdzati hatdsic t6bb tanul-
mdny is vizsgdlta (Arellano et al., 2020). E szu-
verénkockdzatok hatdsainak vizsgdlata azérr is
indokolt, mert a feltérekvé orszdgokat a pénz-
ligyi zavarok akkor is jobban érintik, ha nem
mentek csédbe, de a kiilfoldi forrdsokkal és a
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pénziigyi kozvetiték mérlegével szembeni ki-
tettségiik nagyobb (Czelleng, 2020).

A jelen tanulmény a kovetkez8 kutatdsi kér-
désre f6kuszdl: Ha azt feltéeelezziik, hogy a
szuverénfeldr egy orszdg (Covid-19 kovetkez-
tében) romld ellendllé képességée jelzi, meg
tudjuk-e hatdrozni a feltérekvd orszdgokban
e folyamatokat befolydsolé azon pénziigyi és
makrovéltozékat, amelyek késébb a készenléti
intézkedések harmadik vonaldnak (IME, RFA)
bevondsit eredményezhetik?

Ezért a tanulmdny 2005 elsd negyedévétdl
2021 els6 negyedévéig egy olyan silyos zava-
rokkal teli id8szakot olel 4t, mint a mdsodla-
gos jelzdlogpiaci valsdg, a szuverén-addssigvdl-
sdg és a koronavirus-vildgjirviny. Az elemzett
minta Eurdpa (N=4), Azsia (N=8), Amerika
(N=5) és Afrika (N=2) feltdrekvd piacgazda-
sdgait tartalmazza. A gazdasdgok koronavirus-
véilsdg utdni szuverénfeldrinak elemzéséhez
— a makro- és pénziigyi feltételek feltorek-
v6 orszdgokban jelentkezd véltozdsai koze-
pette — vizsgdlatunk strukeurdlis panel vektor
autoregressziés modellt alkalmaz a véltozok
hosszt tdvd dinamikus kélcsénhatdsainak be-
mutatdsdra. Eredményeink azt az elképzelést
tdmasztjdk ald, hogy a feltérekvd gazdasigok
szuverénfeldrdt a hazai és globdlis novekedési
varakozdsok és a kiilsé finanszirozdsi feltételek
(els6sorban a swap piacok) hatdrozzdk meg. Az
eredmények ugyanakkor a nemzetkozi szerep-
18k (példdul IMF, RFA) bevondsinak fontossa-
gdt is hangsalyozzdk.

A tanulmdny szerkezetileg a kovetkezd ré-
szekre bonthatd: az elsd rész a készenléti vé-
delmi vonalak (IMF, RFA) és a szuverén-adés-
sdgvélsdg elméleti hdcterének Osszefoglaldsde,
modelliinket
za. A mdsodik rész a vizsgdle adatdllomdnyt

valamint elméleti tartalmaz-
és az alkalmazott strukeurdlis panel vektor
autoregresszidés modellt, mig a harmadik rész a
modellkisérlet eredményeit mutatja be. Végiil
a negyedik részben a tanulmdny f8bb célkiti-

zéseit és kovetkeztetéseit foglaljuk ossze.
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ELMELETI HATTER

A koronavirus-jérvdny nem csak az egyes or-
szdgok, hanem az intézményesiilt muldila-
terdlis szerepl8k szintjén is rendkiviili in-
tézkedéseket tett sziikségessé a széles kord,
rendszerszint(i 8sszeomlds elkeriilésére. Ebben
a részben az IMF-nek és a regiondlis pénziigyi
alapoknak a Covid-vélsdg kezelését célzé erbfe-
szitéseit ismertetjitk egy olyan elméleti modell
feldllitdsdval, amely a bels6 és kiilsé vdltozdk-
nak a szuverénfeldrra gyakorolt hatdsdt szem-
lélteti, hangstlyozva a multilaterdlis szereplék
fontossdgit.

Nemzetk6zi Valutaalap, regionalis
pénziigyi alapok (RFA)

A Nemzetkozi Valutaalap kedvezményes és
nem kedvezményes megillapoddsok kereté-
ben nydjt hitelezési lehet8séget vagy kozvetlen
kolesont a tagorszdgai szdmdra, amihez mind-
két esetben az IMF igazgatésigdnak jéviha-
gydsa sziikséges. A hitelezési megdllapoddsokat
idénként feliilvizsgaljék, igy a tagorszdgoknak
a hozzaférés érdekében bizonyos feltételeknek
meg kell felelnitik. A kdzvetlen kélcson ugyan-
akkor konkrée feltételek teljesiilése nélkiil is
igénybe vehetd (IMF, 2021a).

Nem kedvezményes pénziigyi timogatds az
IMF Altaldnos Tartalékszdmlérél (GRA) va-
lamennyi IMF-tagorszdg szdmdra hozzdfér-
hetd. Kedvezményes tdmogatds (jelenleg nul-
la szdzalékos kamattal, ami 2021 juniusa 6ta
érvényes) viszont az alacsony jovedelmd tagdl-
lamok szémdra a Szegénységcsokkentd és No-
vekedést Tdmogaté (PRGT) alapbdl biztosit-
haté. Az Altaldnos Tartalékszdmlardl nydjrote
tdmogatds a fizetésimérleg-problémdk megol-
ddsdt rendszerint a program idétartamdra, mig
a Szegénységcsokkentd és Novekedést Tdmo-
gaté Alap ugyanezt hosszabb tévon hivatott
szolgdlni (IME, 2021b).
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A nyersanyagdrsokk, természeti katasztrofa
vagy belsd sériilékenység miatti siirgds igények
széles korének kielégitéséhez az IMF a gyors
finanszirozasi eszkdzon (RFI) keresztiil azon-
nali korldtozott hozzaférésti, nem kedvezmé-
nyes pénziigyi gyorssegélyt is nyujt a siirgls
fizetésimérleg-problémakkal kiizdé valameny-
nyi tagorszdg szdmdra. A Szegénységcsokken-
t8 és Novekedést Tdmogat6 Alap haszndlatdra
jogosult tagorszdgok szdmdra viszont kedvez-
ményes feltételekkel gyors hitelkeret (RCF) is
igénybe vehetd. A gyors hitelkeret (RCF) tehdt
csak az alacsony jovedelm(, kedvezményes fi-
nanszirozdsra jogosult orszdgok szdmdra érhe-
t6 el (IME, 2021b).

Az IMF az Ebola-jirvényra reagdlva 2015-
ben hozta létre a Katasztréfaelhdritdsi és Adds-
sdgenyhitési Alapot (CCRT), amit a szitksé-
ges reformokat kovetden 2020 mdrciusiban a
koronavirus-jérvdny miatt kibdvitettek. A jdr-
vényok kitorése 6ta az IMF 29 orszdg szdmd-
ra nyujtott Gsszesen 351,53 millié SDR, azaz
488,7 milli6 USD éreékl addssdgszolgdla-
ti konnyitést két részletben (1. részlet: 183,13
millié SDR / 251,24 milli6 USD, 2. részlet:
168,40 milli6 SDR / 237,46 milli6 USD)
(IMF 2021¢).

A Covid-19 miartti likviditdsi nehézségek-
re reagdlva az IMF el8sz6r az RFI és az RCF
keretekhez valé éves hozzaférés korldtjdr 4c-
menetileg a kvdta 50 szdzalékdrdl 100 szdza-
lékra névelte, mig az Ssszesitett keret a kvo-
ta 100 szdzalékdrdl 150 szdzalékra emelkedett
(Balina — Sy, 2020). Ugyanakkor az Altals-
nos Tartalékszamlihoz (GRA) valé éves hoz-
z4férés korldtja a kvéra 245 szdzalékdval, a Sze-
génységesokkentd és Novekedést Tdmogatd
(PRGT) alap esetében 150 szdzalékra emel-
kedett. Mindez azonban nem jelenti a GRA
és a PRGT mogottes forrdskészleteinek né-
vekedését. Ha a PRGT igénybevételére jogo-
sult alacsony jovedelmi orszdgok az elérhetd
kereteiket maximdlisan kihaszndljak, és a ren-
delkezésre 4116 hitelezési forrdsok kimeriilnek,



a Valutaalapnak biztositania kell a PRGI-alap
feltoltéséhez és a tovabbi kedvezményes finan-
szirozds nyujtdsihoz szitkséges forrdsok meg-
szerzését (Stubbs et al., 2020).

Az IMF mintegy 250 millidrd USD &ssze-
gl kiilonféle hitelkeretet és addssdgszolgdlati
konnyitést hagyott jévd, ami a tagok szdmdra
elérhetd teljes hitelezési kapacitdsdnak egyne-
gyede. A jovdhagyott teljes timogatdsi Osszeg-
bél az IMF 85 tagdllam részére kozel 105,5
millidrd USD éreékben folydsitote készenlé-
ti finanszirozdst az RFI, RCF és egyéb kere-
tek terhére. A legnagyobb 6sszeget Chile (23,9
Mrd USD, FCL rugalmas hitelkeret), majd
Kolumbia (16,9 Mrd USD, FCL és AFCL),
Peru (11 Mrd USD, FCL), és Egyiptom (7,9
Mrd USD, RFI és SBA készenléti hitelkeret)
kapta; tovdbbd az Ecuador, Ukrajna, a Dél-af-
rikai Koztdrsasdg, Nigéria, Jorddnia, Pakisz-
tin és Ghdna részére jévdhagyott hitelek ossze-
ge szintén 1 millidrd dolldr £6l6¢eti vole (IMF
2021c, IMF 2021d).

Az IMF és az ENSZ Kereskedelmi és Fej-
lesztési Konferencia becslése szerint a feltdrek-
v6 piacoknak és a fejlédd gazdasigoknak 2,5
billié USD azonnali pénziigyi timogatdsra van
szitkségiik a Covid—19 gazdasdgi kdvetkezmé-
nyeinek lekiizdésére. Ezért a likviditdsnytjtds
gyorsasdga és mennyisége a jarvdny okozta gaz-
dasdgi és tdrsadalmi kdrok minimalizdldsa ér-
dekében egyre fontosabbd vilik. Az IMF-nek
a pénziigyi valsdg lekiizdését célzé erdfeszité-
sei ugyanakkor bizonyos korldtokba is {itkdz-
nek. Marino é Volz (2012) szerint az elsé kor-
l4t a politikai stigma okozta probléma. Emiatt
a tagorszdgoknak politikai nyomdst, valamint
szigor eldirdsokat és gazdasdgi beavatkozdso-
kat kell elviselniiik az IMF-feltételeknek és a
szigord megfigyelési programnak valé megfe-
leléshez (Sohn — Chung, 2016). Az IMF tel-
jesitményét érintd tovabbi kritika szerint a hi-
teldllomdny nem elegendd nagyobb vélsdg
kezeléséhez (Stubbs et al., 2020).

Az IMF vilsigkezel§ képességét ovezd nagy-

B TANULMANYOK #—————————

fokt bizonytalansdg miatt a regiondlis pénz-
tigyi alapok (RFA) szerepe egyre né. A regio-
ndlis pénziigyi megillapoddsok mdra a globilis
pénziigyi véd8hdlé fontos részévé vélrak, a ko-
zel 1 billi6é dolldre kitevé RFA-hitelezési kapa-
citds a Valutaalapéhoz mérhetd (Stubbs et al.,
2020). Ezen kiviil a koronavirus-jarviny okoz-
ta gazdasdgi és pénziigyi vélsig a Covid—19
pénziigyi koévetkezményeivel valé gyorsabb
és hatékonyabb szembenézést tesz szitkséges-
sé. Azon gazdasigok szdmdra tehdt, amelyek
az 4j tipustt IMF-hitelezési feltételeknek nem
képesek megfelelni, az RFA relevins pénziigyi-
biztonsdgi megoldds lehet (Miihlich — Fritz,
2018).

Rdaddsul az RFA-k foldrajzi kozelsége és
a helyi viszonyok mélyrehatébb ismerete a
Valutaalappal szemben olyan elényt jelent,
ami lehetdvé teszi a célzott tdimogatds nytjtdsit
és a vilsdg lekiizdését segitd politikak megvalé-
sitdsdt. Ugyanakkor a tagok korldtozott szdma
miatt az RFA pénziigyi dontéseket is gyorsab-
ban hozhat, ami a forrdsok azonnali kifizetését
segiti el§ a vélsdg alace (Centralny, 2016). Az
RFA-k tehdt egy adott régién beliili dtmeneti
likviditdsi vagy pénzpiaci valsdg esetén virha-
téan hatékonyabb és rugalmasabb tdmogatdst
képesek biztositani.

A regiondlis pénziigyi alapok megerdsité-
sével a devizatartalékok fenntartdsinak és az
dtmeneti pénziigyi nehézségek lekiizdésének
koltségei a feltorekvd orszdgok szdmdra az id§-
ben nydjtott pénziigyi tdmogatds miatt cs6k-
kennek. Az RFA-k az orszdgok valsdghelyzeti
tdmogatdsat is rugalmasabban képesek bizto-
sitani a tagdllamok gazdasdgi és politikai ko-
rillményeihez igazitott feltételekkel. Mindez az
IMF-fel merében ellentétes, hiszen ott azt lat-
hattuk, hogy az dzsiai pénziigyi vdlsdg idején
mentdcsomaggal rendelkezd dzsiai orszdgokra
a Valutaalap szigort szankcidkat vetett ki. Az
1. tdblizat a hat legjelent8sebb RFA tevékeny-
ségét mutatja a jarvany kezdetéedl 2021 feb-
rudrjaig.
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1. tabldzat

A REGIONALIS PENZUGYI ALAPOK (RFA) STRUKTURAJA ES TEVEKENYSEGEI
(2020. MARCIUS - 2021. FEBRUAR)

Jogosult tagallamok

EMDE-orszagok

Teljes jovahagyott vagy
folyositott

Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus (ESM)
Chiang Mai
Multilaterizalt
Kezdeményezés
(CMIm)

BRICS Feltételes
Tartalék Megallapodas

Eurézsiai
Stabilizacios és
Fejlesztési Alap
(EFSD)

Arab Valutaalap
(AMF)

Latin-amerikai
Tartalékalap (FLAR)

Dél-dzsiai Regiondlis
Egyuttmdkodeési
Térsulds (SSARC)

Eur6zona
tagallamai

Brunei, Kambodzsa, Kina,
Indonézia, Japén, Laosz,
Malajzia, Mianmar, Fiiltp-
szigetek, Szingapur, Dél-
Korea, Thaif6ld, Vietnam
Brazilia, Kina, India,
Oroszorszag, Dél-Afrika
Orményorszag,
Fehéroroszorszag,
Kazahsztan, Kirgizia,
Oroszorszag, Tadzsikisztan
Algéria, Bahrein, Comore-

szigetek, Dzsibuti, Egyiptom,

Irak, Jorddnia, Kuvait,
Libanon, Libia, Mauriténia,
Marokkd, Oman, Palesztina,
Katar, Szatd-Arabia,
Szomalia, Szudan, Sziria,
Tunézia, Egyesiilt Arab
Emirségek, Jemen

Bolivia, Kolumbia, Ecuador,
Peru, Venezuela

Costa Rica, Uruguay,
Paraguay

Afganisztan, Banglades,

Butan, India, Maldiv-szigetek,

Nepél, Pakisztdn,
Sri Lanka

Hitelezési részesedése
kapacitas hitelezési
kapacitashol
Max. 500 Mrd -
usb
240 Mrd USD ~ 201,6 Mrd
2012 ota usDh
100,0 Mrd USD ~ 100,0 Mrd USD
8,5 Mrd USD 5,4 Mrd USD
4.8 Mrd USD 4.8 Mrd USD
3,1 Mrd USD 3,1 Mrd USD
2,0 Mrd USD 2,0 Mrd USD

Forrds: sajat szerkesztés EFSD (2020), FLAR (2020) és ESM (2020) alapjén
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240 Mrd USD

Nincs

Nincs

650 M USD (ebbdl
Tadzsikisztdn: 50 M USD,
Kirgizia: 100 M USD,
Fehéroroszorszag: 500 M USD)

—639 M USD hitel: Egyiptom

—127 M USD hitel: Marokké

—59 M USD hitel: Tunézia

— Kordbbi megéllapodas
szerinti foly6sitas: Jordénia
38 M USD

— Korabbi megallapodas
szerinti folyosités: Szudan
45 M USD

Ecuadorral folytatott

targyalas: 418 M USD

Maldiv-szigetek altal aktivalt
swap 150 M USD — 400 M
USD swap megdllapodasbal.
400 M USD swap
megallapodas Indiai
Tartalékbankkal és Sri Lankéval
megkotve, swap fiiggdben.



McKaye et al. (2011) azt vizsgiltdk, hogy
az IMF- és az RFA-programok miként telje-
sitik az optimdlis finanszirozdsi megallapodds
kritériumait, és hogyan jérulnak hozz4 a nem-
zetkdzi monetdris és pénziigyi rendszer stabi-
litdsdhoz. Bar kisebb mértékben, de tobb ha-
sonlésdgot fedeztek fel a szervezet, az irdnyitdsi
struktdra, a dontéshozatali folyamatok és a hi-
telkonstrukciék tekintetében, ugyanakkor az
RFA-k viszonylagos elényeire — az adatokhoz
valé gyorsabb hozzdférésre, mélyrehat6bb in-
formécidk megszerzésére a vélsigban levd gaz-
dasdgrél és a gazdasdgi kornyezetre valé gyors,
hatékony reagilds képességére — is rimutattak.
Midsrészt viszont az RFA-k az IMF-hez képest
kisebb hitelosszegekkel és kevesebb technikai
szakértelemmel rendelkeznek (McKaye et al.,
2011). Volz (2012) az RFA-k és az IMF kozot-
ti egytittmikodés médjait vizsgélva arra muta-
tott rd, hogy a kordbbi kooperdcié csokkenti a
vélsdg sordn toreénd egylitemiikodés kudarcd-
nak kockdzatdt, és megakaddlyozza az IMF —
mint a globdlis pénziigyi stabilitds legf6bb 8re
— szerepének gyengiilését.

Elméleti modell

A tanulmény célja annak bemutatdsa, hogy a
piaci hangulat véltozdsai miként terelhetik a
feltorekvd gazdasdgokat az dllamadéssig pia-
ci alapt finanszirozisitdl a szupranacionilis
RFA- vagy IMF-finanszirozds irdnydba valsdg-
helyzetekben. Elméleti modelliink (1) féku-
szdt az orszdgspecifikus szuverénfeldr képezi
(IOYM — IOYUS,r)’ ami az adott orszdg maga-
sabb varhat6 kockdzatdt és gazdasdgdnak kiils§
kitettségét egyardnt jelenti. A kicsi vagy mér-
sékelt prémium egyrészt olyan orszdgspecifikus
kérdéseket jelent, mint a megtakaritds-beruhd-
z4s egyenlege, a ndvekedéssel és a jov8beni inf-
ldciéval kapcsolatos vérakozdsok, valamint a
gazdasdgi régidkhoz val6 felzdrkézds (Boros
— Sztané, 2021; Hubert, 2017). Mdsrészt vi-

B TANULMANYOK #—————————

szont ezek jelentés novekedése a finansziroza-
si magatartds gyors valtozdsdt és a biztonsdgba
menekiilési anomélidk megjelenését jelezheti.
A modell a feltdrekvd gazdasigok szuverénfel-
4rdt befolydsol6 hangulati valtozdsok lefrdsdra
a kovetkezd piacspecifikus szempontokat azo-
nositja. Ezek a globdlis gazdasdgi névekedés-
re vonatkozé vérakozdsok (a nyersanyagdrakon
keresztiil megragadva), a kulcsdevizékban tor-
ténd finanszirozds feltételei (ami a kiilfoldi fi-
nanszirozds koltségét hatdrozza meg (Botos,
2016)), valamint a feltérekvd devizdk vasirla-
sa irdnti befekteti hajlandésdg és a fizetéskép-
telenség val6szintiségére vonatkozd befektetdi
vérakozdsok — mig a hazai gazdasdgi néveke-
dés tovébbra is orszdgspecifikus tényezd ma-
rad. Rendszerszintd vélsdg esetén a finansziro-
zdsi feltételek akkor is jelentdsen romolhatnak,
ha sem a gazdasdgpolitikai, sem a makrogaz-
dasdgi feltételek nem valtoznak. A monetdris
politikai déntések ezére csak kdzvetve jelen-
nek meg, Fiizesi et al. (2017) tanulmdnydval
osszehasonlitva. Megkozelitésiink csak a piac-
vezérelt véaltozdkra fékuszdl (hasonléan, mint
Saadaoui — Boujelbene, 2014), mig mds kuta-
tésok tobbnyire a hazai véltozdkat veszik figye-
lembe az orszdgok szakpolitikai hibdit vizsgdl-
va (Mongelli — Camba-Mendez, 2018).

A szuverénfeldr a kovetkez8kbdl szdrmaz-
tathat6: a brent olaj dra (O#/) mint édltaldnos
globdlis gazdasdgi névekedési proxy véltozd
Guesmi (2013) nyomdn; a dolldralapt finan-
szirozdsi piaci fesziiltségek a devizacsere-drfo-
lyammal (CBS,) megragadva, ahol a negativ
értékek a dollirfinanszirozds novekvd sziikos-
ségét jelzik (Kick et al., 2018); a devizadrfo-
lyam dleal jelzete kiilsé egyensuly (FXUSD,z‘,r)’
ami a sokk tovagyliriz§ hatdsdt jelentheti;
a GDP-vel kifejezett gazdasdgi teljesitmény
vagy kibocsdtds (GDP, ), ami az dllami kiad4-
sok hatékonysdgic is jelképezi (Kutasi — Mar-
ton, 2020); valamint az 6téves dllamkotvé-
nyek hitel-nemteljesitési cseretigyletei 4ltal
képviselt piaci hangulat a fizetésképtelenség
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valdszinliségére vonatkozdan (CDS,.J) (Kocsis
— Monostori, 2016). Mig Kunovac és Ravnik
(2017) szerint a CDS-nek a kockdzatmentes
és a kockdzatos kotvények kozotti kiilonbsé-
get kell megbecsiilnie, addig az adatokat a ke-
reskedési tevékenység generdlja, igy a jov8beni
nemteljesités valészintségével kapesolatos be-
fektetdi varakozdsokat jelzi.

Az exogén sokkokat dlviltozdk (dummy,, )
jelenitik meg, nevezetesen az eurdovezet vél-
sdga (az Eurdpai Bizottsdg Business Cycle
Clock konjunktiradrija segitségével) és 4l-
taldban az Egyesiilt Allamokban (az NBER-
konjunktdraadatbdzis alapjdn), valamint az
orszégspecifikus IMF-hitelek (készenléti meg-
dllapoddsok, rugalmas hitelkeret, gyors finan-
szirozdsi eszkdz) és egyideji RFA-tdmogatds,
rogzitett és stabil drfolyamrendszert dummy-k
(az IMF AREAER adatbdzisbdl), illetve az
EU-tagsdg ezen orszdgok feltételezetten na-
gyobb ellendll képességét jelzi.

A(10Y, ~10Y s )=const.+B, AlnOil +, ACBS, +
B, AInFX,, +f, AInGDP, +B, AlnCDS, -+
Beaodummy, . M

A modell minden 7-edik (7={1:18}) orszdgot
az adott év (#={1:65}) r negyedévében repre-
zentdl 2005. I. negyedéve és 2021. I. negyed-
éve kozott.

Elvileg a kévetkezd eredményekre szdmit-
hatunk: a novekvd olajdrak a jovébeli globd-
lis novekedéssel kapcsolatos piaci vdrakozdso-
kat jelzik, gy némileg a mérsékelten novekvd
kockdzati magatartdshoz jdrulhatnak hoz-
zd (B>0). A csokkend devizacsere-drfolyam
a dolldrfinanszirozds fokoz6d6 hidnydt jel-
zi, ezért n6vekvé szuverénfeldr (B,<0) kothe-
t8 hozzd. A gyengil$ valuta magasabb prémi-
umhoz jdrul hozzd a régzitett vagy irdnyitote
lebegd drfolyamrendszerben t6rténd kozvetett
beavatkozds ellenére is (,>0). Mindekézben a
névekvd gazdasdgi aktivitds nyugodtabb 4ra-
zdshoz vezethet (,<0). A fizetésképtelenség az
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dllamaddssdg gyenge hazai finanszirozdsihoz
és a kiilfoldi finanszirozas eltlinéséhez kothe-
t8 akkor, amikor a hazai intézmények a rend-
szerszintl sokkoknak nem képesek ellendllni,
ezért észszer(l hozamok mellett nem képesek a
lejaré addssdgot megujitani. A névekvg CDS-
éreékek a szuverénkockazattal szembeni dvato-
sabb hozzddlldst jeleznek magasabb szuverén-
feldr mellete (8,>0).

ADATOK ES MODSZEREK
Adatok

Ez a rész az elméleti modellben leirt valtozdk
forrdsaival és a mintavétellel kapcsolatos f8bb
informdacidkat tartalmazza. Mivel a feltorek-
v8 gazdasdgok szuverénfeldr-alakuldsénak mo-
dellezéséhez a 2005. 1. negyedév — 2021. L
negyedév kozott iddszak negyedéves adata-
it hasznaltuk, tobb adatforrast kellett kombi-
nélnunk; a pénziigyi idésorokhoz azonban f6-
ként a Refinitiv Eikon adatbdzist hasznaltuk
(2. tdbldzat). Az tizleticiklus-informdcidk az
Eurépai Bizottsdg és az NBER hivatalos for-
rasnak tekinthetdé adatbdzisaibdl szdrmaznak.
Ugyanakkor az egyes orszdgokra vonatkozé hi-
tellehet8ségek feltételeinek és lejaratdnak, va-
lamint a de facto drfolyam-megéllapodds lebe-
gb vagy rogzitett jellegének megallapitdsihoz
IMF-adatokat haszniltunk.

Mivel a feltorekvd gazdasdgok listdja egy
ilyen elemzéshez til terjedelmes, és a pénz-
piaci adatok egy része nem 4ll rendelkezésre
(kiilondsen devizacsere esetén), a késébbiek-
ben ismertetett kiegyensulyozatlan panel reg-
ressziés modellek hidnyzé valtozéinak mini-
malizdldsa érdekében ezen orszdgok észszerii
csoportjit hatdroztuk meg, f6ként Hanedar
et al. (2014) nyomdn. Ebben az esetben adat-
bazisunkban (3. t4bldzat) 4 f6ldrész 18 orsza-
ga szerepelt (kontinensenként 4 orszdg, kivéve
a kontinensnyi Indidt és Kindt) mind az 4ru/
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2. tabldzat

ADATFORRASOK

i-edik orszag 10 éves allamkétvényhozama
10 éves USA-allamkotvény hozama
Brent nyersolaj — ICE

USA dolldrral szembeni 3 hénapos devizacsere-
arfolyam

Valuta USD denominacioban

GDP

5 éves allamkotvény hitelkockdzati felara
Recesszio az USA-ban

Recesszid az eurdzénaban

Készenléti, kiterjesztett, rugalmas és gyors
megallapodasok

Rogzitett és stabil (nem lebegd)
arfolyamrendszer

EU-tagség

Forrds: sajat szerkesztés

107,
107,

Us,t
oil,
CBS

it

FX,

USD, it
GDP,,
cps,
dummy_rec_US
dummy_rec_EU

dummy_IMF_RFA
dummy_FX

dummy_EU

Refinitiv Eikon
Refinitiv Eikon
stoog.com

Refinitiv Eikon

Refinitiv Eikon

IMF

Refinitiv Eikon

NBER (izleticiklus-idGpontok

az Eurdpai Bizottsag konjunktdradraja

IMF-hitelezési kotelezettségvallalasok, RFA-
program

az IMF éves jelentése az drfolyamrendszerekrél s
a devizakorlatozasokrol (AREAER)

Eurdpai Bizottsag

3. tdbldzat

A MINTABAN SZEREPLO ORSZAGOK

Eurdpa Magyarorszdg, Csehorszag, Lengyelorszdg, Oroszorszag

Amerika Mexiko, Brazilia, Chile, Kolumbia, Peru

Azsia Dél-Korea, India, Indonézia, Kina, Torokorszag, Fiilop-szigetek, Malajzia
Afrika Egyiptom, Dél-Afrika

Forrds: sajat szerkesztés

nyersanyag-', mind a gydrt6-* exportdr orszd-
gokat reprezentdlva olyan médon, hogy a szak-
irodalomban szokdsos BRICS-mintavételen
tilmutasson. Ezen orszdgok kozos jellemzdje
az egy fére jutd GDP-nek az 1990-es évek 6ta
bekovetkezett gyors, bdr a fejlett orszdgoktdl
tovdbbra is elmaradé novekedése, és mig ko-
rabban IMF-tdmogatdsra szorultak, mdra részt

vesznek valamelyik regiondlis pénziigyi megal-
lapoddsban (RFA), vagy csatlakoztak az EU-
hoz. A panelbél tbb feltorekvd orszdg azért
maradt ki, mert az eurddvezet tagja lett (mint
Szlovékia vagy Szlovénia), vagy mert a mintd-
ban mds hasonlé orszdg mdr szerepelt, illetve
néhdnyuk nem rendelkezett elegendd szdrma-
zékos pénziigyi adattal.
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Moébdszerek

Az elméleti modell tesztelése céljabol egy struk-
turdlis panel vektor autoregressziés (SVAR)
modellt (Eviews 11 6konometriai szoftverrel)
haszndltunk a valtozdék kozotti endogén kap-
csolatok elemzéséhez a hosszt tévi kapcsola-
tok dsszesitett impulzusvalasz-fiiggvényeken és
varianciafelbontdson keresztiil torténé bemu-
tatdsara.

A VAR-folyamatok egy kisebb id8sor vil-
tozd adatgenerdldsi folyamatdt irjdk le, ahol
minden valtoz6 esetében a priori endogenitést
feltételeznek, figyelembe véve azok dinamika-
jat. Ez az eljdrds N szdma id8sor véltozé di-
namikus kolcsonhatdsait veszi figyelembe:
7,= (0, p-y,)’ - Az alap VAR-modell a kovet-
kezd strukturilis formdban (2) definidlhaté
(Liitkepohl — Kratzig 2004) (p iddeltoldssal és
hdrom véltozéval, A és A’ strukturdlis egyiict-
hatéval):

Ay=A}y, +..+4)y, +Bu, ahol e, =4"'Bu,
s S=A"B. )

A Blanchard-Quah (1989) féle hosszt tévti
korldtozds (3) a sokkot az F-mitrix azon so-
raban dbrdzolja, ahol a vdltozé megjelenik, a
sokk kumulatfv hosszt tdvi1 hatdsa nulla, és ¥
a hosszi tavii szorzé (F= ¥S):

(A, ..—A )" e=Ye=Fu,. 3)

A hosszii tdv hatdsokat leiréd F-mitrix
szerkezetét az Eviews 11 okonometriai prog-
ramban a véltozék VAR-modellbe valé be-
toltési sorrendje hatdrozza meg — feltételez-
ve, hogy minden véltozdra hatni fog egy sokk,
és a sorozat utolsé valtozéja az lesz, amelyik
csak Onmagdt érinti. Az F-mdurix szerkeze-
tét elméleti modelliink hatdrozta meg, ami
az olajra dltaldnos novekedési proxy viltozd-
ként a legnagyobb, globdlis befolydst gyako-
rolta, a szuverénfeldrra pedig a legkisebb, lo-
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kdlis hatdst, a kovetkezd sorrend szerint:
AlnOil ,ACBS, ,AInFX,,, AInGDP, ,AlnCDS,,
A10Y, ~10Y,,.).

Az impulzusvélasz-fiiggvények egy egy-
ségnyi sokk hatdsdnak tekinthet6k adott mo-
dellvdltozéra, ahol az i vdltoz6 sokkja a j
véltozéra, ceteris paribus, egyszeriien az i sor-
ban és a j oszlopban levd elemek sorrendje.
A varianciadekompozicié lehetdvé teszi annak
meghatdrozdsdt, hogy egyes vdltozok rovid és
hosszii tévi alakuldsdban mely sokkok a meg-
hatdroz6k, vagyis az 7 vdltozé bizonytalansdga-
nak mekkora hdnyada tulajdonithaté a 4 pe-
riédus utdni j-edik sokknak.

FREDMENYEK

Az IMF és az RFA-k intézkedései ebben az eset-
ben csak kozvetetten figyelhet6k meg, mivel az
exogén sokk viltozék az impulzusvalasz-fiigg-
vényekben nem ldthatdk, de az adatdllomdny
talzott véltozdsainak kezeléséhez sziikségesek.
Ekozben az intézkedéseik hatdssal vannak az
orszdgspecifikus finanszirozdsi feltételekre (a
devizacsere- és hitelezési miiveleteik révén),
s6t a novekedésiikre is (hiszen a GDP-t az 4l-
lami fogyasztds befolydsolja). Ebben a részben
el8szor az adathalmaz leiré statisztikdit mutat-
juk be annak szemléltetésére, hogy kiegyensu-
lyozott, hasonléan méretezett és dllandé6 inpu-
tokat haszndltunk. Ezutdn a strukeuralis panel
VAR-modelljének impulzusvalasz-fiiggvényeit
és varianciafelbontdsdt mutatjuk be a véltozok
kozotti dinamikus kolesonhatdsok hangstlyo-
zdsdra, valamint annak bemutatdsira, hogy a
maradvdnyoknal az autokorreldcié hidnydnak
kévetelménye teljesil.

A bemeneti adatok leiré statisztikdja (4.
tdbldzat) a differencidlds utdn kiegyensulyozott
adatsort mutat, mig a logaritmus haszndlata
hasonléan skdldzott adatokkal szolgdl. A ldtha-
t6 vastagabb széld eloszlds az egyes valtozok-
ndl dlvaltozdk beiktatdsdt teszi szitkségessé a
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4. tdbldzat

AZ EGYES MINTAKRA VONATKOZO LEiRO STATISZTIKAK

ACBS ANV Ao AINCDS, | AInFX,q, | AIGDP,
it 1 0 Y(/s,[) t it it it

Median 0,0000 -0,0394 0,0451 -0,0397 -0,0004 0,0311
Standard eltérés 0,8571 0,8227 0,2253 0,2797 0,0635 0,0762
Jarque-Bera (p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Im, Pesaran és Shin (p) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Megfigyelések 344,0000  1009,0000  1152,0000 886,0000  1116,0000 911,0000

Forrds: sajat szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhasznaldsaval

modell kiugré értékeinek és szerkezeti torései-  alapjdn az alkalmazotr késleltetések szdma 4,

nek 4dbrézoldsdhoz. Az Im, Pesaran és Shin-féle  ami a karakterisztikus polinomnak olyan gyo-

teszt szerint nem minden bemeneti vdltozénak  keit biztositotta, amelyek az egységkoron beliil

van egységgyoke (p<0,05). voltak, vagyis a modell megfelelt a stabilitdsi
A Bayes-féle informdcids kritériumok (BIC)  feltételnek (1. 4bra).

1. dbra

AZ AUTOREGRESSZIV KARAKTERISZTIKUS POLINOM INVERZ GYOKEI

Forrds: sajat szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhasznaldsaval
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Az osszesitett impulzusvélaszok az egyes
véltozdk sokkjdnak a szuverénfeldrra gyako-
rolt hosszd tdvi hatdsdc jelzik (2. dbra). Az
olajér mérsékld dlvédlrozoként hatote a jovibeli
névekedési vdrakozdsokra, vagyis annak emel-
kedése rovid tdvon (az elsé 4 negyedévben)
csokkentette a szuverénfelirakat. Az emel-
kedd olajérak stabil t8kebedramldst jelezhet-
nek a feltdrekvd piacokra kézvetleniil az 4ru-
export miatt, kozvetve pedig amiatt, hogy a
béviils vildggazdasdgnak tobb eldallitote ter-
mékre van sziiksége. Az USA-beli finanszi-
rozdsi feltételek (CBS) 4 negyedéves negativ
hatdst gyakoroltak, ami a nemzetkézi finanszi-
rozasi csatorndk és a hazai feltételek dsszefiig-
gésére vonatkozd kezdeti vdrakozdsainkat td-
masztja ald. Az USD privéc likvidicdstranszfer
ezen a csatorndkon keresztiil bonyolédik (f6-
leg amerikai pénzpiaci alapoktdl a f8bb regi-
ondlis bankok fel¢), amit részben a kozponti
bankok és RFA-k kezelhetnek. Ekézben a de-
vizadrfolyam Ugy viselkedett, hogy a fedezet-
len kamatparitds 4ltal jelzett devizaleériékel-
dést névekvd szuverénfeldr kovette. A lebegd
valutarendszerek a kiilsé sokkok elnyel8iként
és indikdtoraiként is mikoédhetnek azzal,
hogy a globdlis pénziigyi hdlézatnak némi ru-
galmassdgot biztositanak. A gazdasigi nove-
kedés (GDP) a szuverénfeldrat csak révid ta-
von (4 negyedév) novelte, ami azt mutatja,
hogy a gazdasdgi fellendiilés a feldrat is visz-
szadllitja. Ekdzben a magasabb virhaté szu-
verénfelir a magas CDS-értékeken keresztiil
hosszt tdvon magasabb szuverénfeldrat okoz
a valtozd piaci hangulat miatt, ahol a befekee-
t8k az orszdgkockdzattal szemben t5bb bizto-
sitékot igényelnének [Térok, (2022) kutatd-
si eredményéhez hasonléan]. Mindekézben az
exogén intézményi és piaci sokkok reprezenti-
ldsa és az adathalmaz kiugrd értékeinek keze-
lése céljébol az dsszes dlvaltozdt hatékony mé-
don felhasznaltdk.

A szuverénfeldr varianciadekompozicidja
(3. dbra) az egyes véltozdk hozzdjéruldsit mu-
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tatja. A globdlis novekedési proxy (Brent) gya-
korolta a legnagyobb hatdst, ami az id8tdvon
beliili variancia tobb mint 30 szdzalékdt adta.
Ekozben a gazdasdgi kibocsdtds (GDP) hatdsa
folyamatosan 20 szdzalék volt. A CDS tovab-
bi 10 szdzalékos valtozatlan fontossdggal birt,
ami a befektetdi hangulat jelentdségére mu-
tat rd. Ekozben a devizacsere-ligyletek felté-
teleinek véltozdsa és a devizadrfolyam gyenge,
de dllandé 3 szdzalékos hatdst gyakorolt. Ezek
az eredmények a globdlis novekedés, valamint
az orszdgspecifikus nemteljesitési varakozdsok
és novekedési ratdk fontossdgdra mutatnak rd.
A devizdval kapcsolatos véltozék ugyanakkor
kisebb jelent8ségtick voltak.

KOVETKEZTETES

A Covid-jdrviny hatalmas nyomdst gyakorol
a szuverénfinanszirozdsra, és a feltorekvd gaz-
dasdgok nemteljesitési kockdzatdr néveli. Ezért
ha a szuverénfeldr egy orszdg ellendllé képes-
ségének a Covid—19 miatti romldsdt jelzi, ak-
kor a szuverénfeldr belsd és kiils4 tényezdinek
megértése a feltérekvd piacgazdasigok szdmd-
ra kritikus fontossagu.

Tanulmédnyunkban panel vektor autoreg-
ressziés modellt haszniltunk a szuverénfel-
drat meghatdrozé tényez8k vizsgdlatdhoz a
feltorekvd orszdgok széles korére vonatkozé-
an, kiemelve az IMF és a regiondlis pénziigyi
alapok (RFA) pénziigyi tdmogatdsainak fon-
tossdgdt. Az orszdgkockdzati prémiummal és
a nemteljesités valdszinliségével mért szuve-
rénfeldrat a brent olaj 4rabdl, a devizacsere- és
devizadrfolyambdl, a hazai ndvekedésbél és a
hitel-nemteljesitési cseretigyletekbdl szdrmaz-
tattuk.

Az eredmények azt mutattdk, hogy a szu-
verénfeldr a globdlis és helyi novekedési véra-
kozdsoktdl, a kiils6 finanszirozasi kornyezettdl,
valamint a kockdzatviselést érintd piaci hangu-
latedl fuggder. Az eredmények szerint az olajar
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2. dbra

A SZUVERENFELAR OSSZESITETT VALASZFUGGVENYEI HOSSZU TAVU STRUKTURALIS
EGYENLOSEG ALAPJAN

A kockdzati prémium Osszesitett valasza az olajarsokkra

m— BrEnt eeoee —ISE" mmmfJSE" eeees +1SE" = ="+2SE"

Forrds: sajat szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhasznédldsaval
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2. dbra folytatdsa

A SZUVERENFELAR OSSZESITETT VALASZFUGGVENYEI HOSSZU TAVU STRUKTURALIS
EGYENLOSEG ALAPJAN

A kockdzati prémium 0sszesttett valasza a GDP-sokkra

m— GDP eeeee ‘—ISE" mmt2SE" eccee "+1SE" = ="+2SE"

0,5

m— DS eeeee "—IS.E" ==t 2SE" eeces "H1SE" = ="t2SE"

A kockazati prémium Osszesitett valasza a kockdzatiprémiumsokkra

0,0

m— SzUverénfeldr eeee "—1SE" == t25E" ecce. “+1SE" = = "28E"

Forrds: sajat szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhaszndldsaval
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3. dbra

A SZUVERENFELAR VARIANCIADEKOMPOZICIOJA STRUKTURALIS VAR-TENYEZOK
SEGITSEGEVEL
Q0 [
S~
I 1] B S
é )| s e
[ S
0
1 2 3 4 g 6 7 8 9 10
|d6 (negyedév)
— Brent Devizabédzis swap === Devizadrfolyam === GDP CDS === Szuverénfeldr

Forrds: sajat szerkesztés, Eviews 11 szoftver felhasznédldsaval

emelkedése a szuverénfeldrakat csokkentette,
mig a GDP noévekedése rovid tdvon novelte.
Ezen kiviil a szuverénfeldrak egy részét a swap
piacokrdl szdrmazé globdlis tényezék hatdroz-
tdk meg (mind a CDS-bél, mind az USD-vel
szembeni devizacsere-drfolyambdl). Balima és
Sy (2020) eredményeit aldtdmasztva, a szuve-
rénfinanszirozds turbulencidjic a nemzetkozi
szerepldk (példdul az IMF) pénziigyi program-
jai infldciés kornyezetben mérsékelhetik, ami
jol mutatja a készenléti likviditds és finanszi-
rozds olyan nem monetdris csatorndinak fon-
tossdgdt, mint az IMF (és részben az RFA-k)
azok multilaterdlis és intézményesitett jellege
miatt. Ezek a szerepl6k f8ként a feltorekvd pi-
acok mélyebb vdlsdgdnak elkeriiléséért voltak
feleldsek, mivel képesek voltak a finansziro-

zési feltételeket a nemzetkdzi swap piacokon
finomhangolni, és a nemzetkozi befektetSk bi-
zalmdt a likviditds besziikiilésének elkeriilése
érdekében finanszirozdsi hajlanddsdggal stabi-
lizdlni.

A koronavirus-vildgjdrvdny miatt a globdlis
ellddsi lincokban zavar keletkezik, az aggregéle
kereslet és kindlat egyensulya az infliciés nyo-
mdsra megbomlik. A szuverénfeldrak megjele-
nése tobb kicsi és nyitott feltdrekvd gazdasdg
dllamadéssdgdnak fenntarthatdsdgie veszélyez-
tetheti. Ezért a kozeljovében mind az IMEF-
nek, mind az RFA-knak jobban fel kell késziil-
niitk az olyan helyzetek enyhitésére, amikor
az alacsony kamatkornyezethez tilsigosan is
hozzdszokott orszdgok nem képesek magukat
észszer(i kamatok mellett finanszirozni. m
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